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SAŽETAK:	Istraživanje	ispituje	vezu	između	cross-
listinga	i	financijske	uspješnosti	šest	nigerijskih	















da nigerijske tvrtke, koje imaju potreban kapacitet, 
cross-listaju	radi	povećanja	uspješnosti.
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Cross-listing je situacija u kojoj tvrtke stave svoje 
vrijednosnice na prodaju na burzi vrijednosnica 










korporativnim standardima upravljanja. Tvrtke 
plasiraju svoje vrijednosnice na burzu dionica 
uz jake mjere korporativnog upravljanja kako bi 
zaštitile	ulagače	tijekom	poslovanja	(Roosenboom	
&	Dijik,	2009.).	Takve	cross-listane	tvrtke	












business owners to source for required funds to 
satisfy	these	needs.	Hence,	cross-listing	becomes	
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u SAD-u funkcionira kao instrument obveznica, 






Valja primijetiti da je cross-listing	na	tržištu	sa	
strogim	pravilima	način	stvaranja	dokazano	
transparentne	tvrtke	(Burns	&	Bill,	2006.).	
Znanstvenici raspravljaju kako cross-listing 
može	srezati	trošak	kapitala	te	poboljšati	
protok informacija. Cross-listing ovisi o boljoj 
svijesti	ulagača,	koja	onda	unaprjeđuje	kvalitetu	
izvješćivanja.	Tvrtke	uvrštene	na	burzu	











uspješnosti tvrtke. Alexander, Eun i Janakiramanan 
(2015.)	drže	da	je	međunarodni	cross-listing,	među	
mnogobrojnim korporativnim politikama, ono što 
utječe	na	uspješnost	tvrtke.	Amihud	i	Mendelson	
(2016.)	kažu	da	je	likvidnost	tržišta	faktor	rizika	
koji dolazi uz naknadu u procesu ostvarivanja 
zarade.	Studije	poput	onih	koje	su	proveli	Moel	
(2001.)	i	Jaykumar	(2002.)	govore	o	negativnom	
utjecaju cross-listinga na uspješnost cross-listanih 
tvrtki. Oni su mišljenja da tvrtke koje se ne 
odluče	na	cross-listing	imaju	veći	dnevni	promet	
od	onih	koje	to	učine.	To	je	pokazatelj	povećane	
































and firms performance. Alexander, Eun, and 
Janakiramanan	(2015)	posit	that	international	cross-
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poboljšanoj	uspješnosti	tvrtki	upravo	zahvaljujući	
cross-listingu. Prema tome, nedosljedni i nedovoljni 
dokazi	ranije	provedenih	istraživanja	koja	se	zalažu	
za cross- listing i ideju da on poboljšava uspješnost 




uspješnosti cross-listanih tvrtki u Nigeriji te 
ii.		procijeniti	vezu	između	zaštite	ulagača	i	










i uspješnosti cross-listanih tvrtki u Nigeriji. 
H02:	Nema	značajne	veze	između	zaštite	ulagača	i	





cross-listaju imaju jednostavan pristup sredstvima 
financiranja,	uz	niže	troškove,	nego	tvrtke	iz	







vrijednosnica te smanjuje troškove financiranja. 
Foerster	i	Karolyi	(2014.)	tvrde	da	cross-listing 
performance	due	to	cross-listing.	Therefore,	the	
inconsistent and inconclusive findings of previous 







firms in Nigeria and
ii.		evaluate	the	relationship	investors’	protection	
and performance of cross-listed firms in Nigeria.
The	research	questions	arising	from	the	above	are:
i.		What	relationship	exists	between	investors’	










listed firms in Nigeria.
H02:	A	significant	relationship	does	not	exist	
between investors’ protection and performance 
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lakše ako dionice dolaze s novom informacijom te 
ako	sami	dioničari	trguju	njima.	To	će	poboljšati	
likvidnost	tržišta	i	zaštitu	ulagača,	ako	je	tvrtka	













zainteresirane strane, drugo je postojanje 
odgovornosti direktora pri ostvarivanju 
samozarade	te	treće	–	omogućavanje	dioničarima	
da dobiju dokumentaciju na uvid prije i poslije 
sudskog	postupka	(Moel,	2001.).	Ukoliko	nema	
zadovoljavajućih	propisa,	to	priječi	razvoj	tržišta	
kapitala i prisiljava jedini izvor financiranja ili 


































central influence for considering cross-listing.
Investors’	protection	accentuates	the	power	
of	minority	shareholder	protections	against	
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that	the	premium	on	short-term	against	medium-
term	securities	will	be	greater	than	the	premium	































of stock and reduction of cost of capital. Foerster 
and	Karolyi	(2014)	established	that	cross-listing	
of	Canadian	firms	in	US	are	linked	with	increased	
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tvrtke da ostvari zadane ciljeve, koji mogu biti 
financijski ili operacijski. Motiv za poboljšavanjem 








Teorija koja podupire istraživanje
Za	ovo	istraživanje	prihvaćena	je	teorija	o	tržišnoj	











utvrdili da je cross-listing	kanadskih	tvrtki	u	
SAD-u	povezan	s	povećanim	obujmom	trgovanja	





obvezne raditi u skladu s visokim standardima 
korporativnog	upravljanja	u	jurisdikciji	(državi)	
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da segment trgovanja prilikom uvrštavanja na 
strane burze u velikoj mjeri smanjuje integraciju 
burzi dionica mjerenu kao korelaciju cijene 
dionice	u	odnosu	na	svjetsko	tržište.	Osim	
toga, analiza pojedinog cross-listinga pokazuje 
da je od velikog utjecaja na trgovanje dobar 
gospodarski	razvoj	države.	A	gospodarski	razvoj	
je	u	pozitivnom	odnosu	prema	domaćoj	i	stranoj	
likvidnosti. I obratno, postoji negativna veza 
između	regulatornih	standarda	i	broja	dionica	u	
inozemnoj	razmjeni.	Potvrdilo	se	da	su	tržišta	u	


















of American listing requirements and in essence 











domestic and foreign twofold listings between 2001 
and	2011;	the	study	submitted	that	the	segment	
of	trading	activities	in	cross-listing	reduces	with	
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stranu burzu ima na ulogu prinosa, likvidnosti 
i	volatilnosti	na	domaćem	tržištu.	Rezultati	su	
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Bank, Diamond Bank, Oando PLC, Eco Bank i 







burze dionica. Studija se odnosi na razdoblje 
od deset godina. Podaci koji se odnose na šest 
tvrtki	uvrštenih	na	strane	burze	prikupljeni	su	
od	nigerijske	burze	te	iz	revidiranih	financijskih	
izvješća	cross-listanih tvrtki. Povijesna cijena 
dionice za navedeno razdoblje za svaku od šest 
cross-listanih	kompanija	dobivena	je	pomoću	
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Izvor:	Konceptualni	model	istraživanja,	2018.	/	Source:	Research	Conceptual	Model,	2018
PRIKAz 1. OPERACIONALIzACIJA vARIJABLI
FIGURE 1. OPERATIONALIzATION OF vARIABLES
Y= Uspješnost
Y= Performance
X = Uvrštavanje tvrtke na  






     Y= Prinos na  kapital
     Y= Return on Equity
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Prinos na vlasnički kapital 
= dobit nakon oprezivanja – kapital od predujma dividendi
Return on Equity = 
= Profit after Tax – Pre Dividend Equity





= % promjene obujma trgovanja
% promjene cijene dionice
Coefficient of Elasticity of Trading
= % change in Trading Volume
% change in share price




EPS = dobit nakon oporezivanja 
– manjinski udio – povlaštene dionice
Broj izdanih dionica u rangu dividendi
EPS = Profit after tax – Minority Int. – Pref Dividend
No of Ord Shares in Issue ranking for dividend
Izvor:	Izračun	istraživača,	2017.	/	Source:	Researcher’s	computation	2017
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Deskriptivna statistika pokriva sve cross-listane 





srednju vrijednost 9,21 uz standardno odstupanje 
od	23,00.	
Analiza korelacije
Studija primjenjuje Pearsonov koeficijent korelacije 
kako	bi	se	kvantificirala	jačina	veze	između	varijabli.	
Pearsonov koeficijent koristi se za provjeru 
postojanja ili nepostojanja linearne korelacije 





























existence of linear correlation between cross-listing 
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TABLICA 2. DESKRIPTIvNA STATISTIKA / TABLE 2. DESCRIPTIvE STATISTICS




Prinos na vlasnički kapital (ROE) / 
Return on equity (ROE)
-.05229 .750413
Likvidnost tržišta / Market liquidity .7789 .12161
Zaštita ulagača / Investors’ protection 9.2092 22.99838
Izvor:	Izračun	istraživača	uz	pomoć	SPSS,	2017.	/	Source:	Researcher’s	computation	with	the	aid	of	SPSS	2017	
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TABLICA 3. KORELACIJSKA MATRICA (zAvISNA vARIJABLA: ROE)










Prinos na vlasnički kapital / 
Return on equity Y





Likvidnost tržišta / 
Market liquidity





Zaštita ulagača / 
Investors’ protection
Pearsonova korelacija / 
Pearson Correlation
.697** .265* 1
Sig. (2-tailed) .000 .041
N 60 60 60
Izvor:	Izračun	istraživača	uz	pomoć	SPSS,	2017.	/	Source:	Researcher’s	computation	with	the	aid	of	SPSS	2017	





























1 .710a .504 .477 .542528148413666 .504 18.959 3 56 .000 1.835
a.	Prediktori:	(konstanta),	likvidnost	tržišta,	zaštita	ulagača	/	a.	Predictors:	(Constant),	Market	Liquidity,	Investors’	protection
b. Zavisna varijabla: prinos na imovinu / b.	Dependent	Variable:	Return	on	Assets
Izvor:	Izračun	istraživača	uz	pomoć	SPSS,	2017.	/	Source:	Researcher’s	computation	with	the	aid	of	SPSS	2017	
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tvrtkama u Nigeriji.  
Kao	što	je	vidljivo	iz	rezultata	(Tablica	4),	koeficijent	
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TABLICA 5. ANOvAa
MODEL zBROJ KvADRATNIH 
vRIJEDNOSTI
SUM OF SQUARES




1 Regresijski / Regression 16.741    3 5.580 18.959 .000b
Rezidualni / Residual 16.483 56   .294




Olabisi, Oluyombo, Dada  CROSS-LISTING TE USPJEŠNOST TvRTKI: DOKAz Iz  NIGERIJE
Olabisi, Oluyombo, Dada  CROSS-LISTING AND FIRMS’ PERFORMANCE: EvIDENCE FROM NIGERIA
ulagača	značajni	prediktori	financijske	uspješnosti	
cross-listanih tvrtki u Nigeriji. 
Na	temelju	rezultata	istraživanja	(Tablica	6),	
postavljena	je	sljedeća	jednadžba:
ROAit	=	ß0 0 + ß1	1.283	-	ß2 0.024 + 0
Kako je vidljivo iz rezultata regresijskog modela, 











listing pogoduje nigerijskim tvrtkama koje su 
uvrštene na inozemne burze. Kako pokazuju 
rezultati,	postoji	pozitivna	značajna	veza	između	
zaštite	ulagača	i	uspješnosti	cross-listanih tvrtki 
u Nigeriji. Ovi rezultati pokazuju da tvrtke 
koje imaju iskustvo cross-listinga	povećavaju	





protection are significant predictors of financial 
performance of cross-listed firms in Nigeria.
From	the	findings	of	the	study	(Table	6)	the	
following	regression	equation	was	established:




at zero, financial performance of cross-listed 
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1 (Konstanta) / 
(Constant)
-.444 .467 -.950 .346
Likvidnost tržišta / 
Market liquidity
-1.283 1.077 -.208 -1.191 .239 .291 3.438
Zaštita ulagača / 
Investors’ protection
.024 .003 .745 7.395 .000 .873 1.145
Izvor:	Izračun	istraživača	uz	pomoć	SPSS,	2017.	/	Source:	Researcher’s	computation	with	the	aid	of	SPSS	2017	
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Chakatarama	(2016.)	i	Adelegana	(2009.).	Strane	
burze	na	koje	su	uvrštene	nigerijske	tvrtke	pružaju	
bolje uvjete nego Nigerijska burza dionica. 
Međutim,	Karolyi	(2014.)	i	Haina,	te	Xin	i	Jing	
(2018.)	došli	su	do	suprotnog	rezultata,	prema	
kojem cross-listing ne poboljšava uspješnost, jer je 
uspješnost	domaćih	tvrtki	veća	od	cross-listanih, a 
prinos	na	vlasnički	kapital	domaćih	tvrtki	je	veći.	
Premda je osnovni cilj, koji nigerijske tvrtke 
imaju prilikom cross-listinga, prepoznavanje na 











kapitalizacija	tržišta	cross-listanih tvrtki bolja od 
onog	domaćih	tvrtki.	Poboljšani	mehanizam	
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TABLICA 7. SAŽETAK REzULTATA TESTIRANJA HIPOTEzA 




RESULTS OF  THE HYPOTHESES TESTING
ODLUKE
DECISIONS
H01 Ne postoji značajna veza između zaštite ulagača i profitabilnosti / 
There is no significant relationship between investor protection and profitability
Odbačena / 
Rejected
H02 Ne postoji značajna veza između likvidnosti tržišta i profitabilnosti / 
There is no significant relationship between market liquidity and profitability
Nije odbačena / 
Not rejected
Izvor:	Izračun	autora,	2017.	/	Source:	Author’s	computation	2017
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likvidnost dionica cross-listanih tvrtki u Nigeriji. 
Premda je a priori	očekivano	da	će	tvrtka,	koja	




pretpostavci, jer je ova studija dokazala da cross-
listing	ne	uključuje	nužno	povećanje	broja	dionica	
tvrtki	uvrštenih	na	inozemne	burze.	Stoga	se	
preporuča	nigerijskim	cross-listanim tvrtkama da 
obrate	više	pažnje	na	zaštitu	ulagača	kako	bi	se	
poboljšala	njihova	uspješnost.	Također,	ostale	




















CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS 
In	conclusion,	the	study	examined	the	relationship	
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